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控股上市公司，则 Stateown 为 1，否则为 0；如果上市公司最初
由自然人创立并持续经营，截至 2009 年其控制权未发生转移
的，则将其认定为原生民营上市公司，则 Private 为 1，否则为 0；
如果民营化后控制权由国家转移到自然人的，此类公司政府干
预企业的程度介于前两类之间，称为转制民营上市公司，则




















































Law和 Mkt 三个变量的系数后我们发现，Gov 的系数最大，Mkt
次之，Law最小，表明政府对市场干预程度对上市公司经营绩
效的影响要大于法制环境和市场化进程的影响。比较（6）~（8）









交互作用，本文引入交互项做回归分析。回归结果如表 3 和表 4
所示。
在表 3 的（9）中 Stateown*Gov 的回归系数显著为负，表明
了随着政府干预市场程度的降低，相对于国有控股的上市公
司，非国有控股的上市公司经营绩效提高的程度更大。（12）中
Private* Gov 和 Mixed* Gov 的系数均显著为正，也验证了这个









Private* Law的系数大于 Mixed* Law，说明随着法制环境的改
善，相对转制民营上市公司，原生民营上市公司经营绩效提高
的程度更大。
同样，在表 3 的（11）中 Stateown*Mkt 的回归系数显著为
负，表明了随着市场化程度的提高，相对于国有控股的上市公
司，非国有控股的上市公司经营绩效提高的程度更大。（14）中
Private* Mkt 和 Mixed* Mkt 的系数均显著为正，也验证了这个
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